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ELŐSZÓ.

A mai közgazdaság-politikai vizsgálódások igen érdekes 
problémája a konjunktura-kutatás. A konjunktúra valami ti­
tokzatos tünemény, mert a gazdasági élet szövevényessége mel­
lett gyakran majdnem lehetetlen lévén a ható okok kifürké- 
szése, a konjunktúrák meglepetésszerűen tűnnek fel. Hogy 
Winnipegben a buza ára. emelkedik vagy csökken, ki tudja azt 
előre látni? Hogy a londoni tőzsdén a Witwatersrand-részvény 
ára emelkedik vagy csökken, ki tudná azt megjósolni? Persze 
azoktól eltekintve, akik azt esetleg előidézik. A konjunktúra 
tehát többnyire előre nem. látott, a rendes folyamatokat zavaró 
tényezők eredménye. A háború kitörése konjunktúra; a háború 
befejezése konjunktúra; az infláció konjunktúra,' a defláció 
konjunktúra; a jó vaay rossz termés konjunktúra, stb. 
A konjunktúrák egyebeknek nagy előnyöket, másoknak nagy 
veszteséget okoznak, az'egész*társadalmat pedig kizökkentik 
normális menetéből. A gazdasági élet szabályos lefolyása 
kívánatossá teszi, hogy a konjunktúráit Hullámai lehetőleg 
mérsékeltessenek, mert akkor a gazdasági élet kiszámítható 
tervszerű alakulatot mutat, különben pedig inkább kockázatos 
játék.

A konjunktúrakutatás számos problémát foglal magában. 
Ismerni kell mindenekelőtt a konjunktúrák fiziológiáját. Azért 
nagy fontossággal bir a ma már mindenfelé meginduló szorgos 
konjunkturamegfigyelés, az úgynevezett gazdasági barométe­
rek felállítása. Az újabb konjunkturaelméletek érthetöleg 
leginkább azokat a konjunktúrákat, tárgyalják, melyek a világ­
háború, a rossz béke, az infláció, ?a.z ezekkel járó termelési 
dezorganizáció és a; gazdasági súlypontok eltolódása követ­
keztében beállottak. Természetesen vannak konjunktúrák,

V 3



amelyek más okokra vezetendök vissza, — egy szintetikus el­
mélet tehát ezekre is fog kiterjeszkedni.

A konjunktúrakutatásnak nagy elméleti és gyakorlati je­
lentősége van. Gyakorlati szempontból egyes konjunkturaelmé- 
letek különösen olyan therapiát ajánlanak, mely helyes bank- 
politika utján az árak stabilizációját, a termelés nyugodt ala­
kuláséit, a munkások biztos alkalmazását célozza. Vannak 
azonban olyan vélemények, — és ezek közé tartozik e tanul­
mány Írójáé is, — melyek ez iránynak csak korlátolt sikert 
jósolnak. Mindenesetre arra kellene törekedni, hogy lehetőleg 
elhárvitassanak, vagy legalább enyhittessenek ama káros 
hatások, melyeket a, konjunkturahullám esése okoz. Ez esetleg 
szükségessé teszi, hogy egyáltalában a konjunktúrákat szülő 
gazdasági berendezés helyet engedjen olyan berendezésnek, 
mely lecsendesiti a gazdasági élet nagy hullámait és azokat 
szabályosabb mederbe tereli. A mai gazdasági életben sokszor 
túlzott erőkifejtések — néha oktalanul és könnyelműen — idé­
zik elő a konjunktúráikat, ami nagy megrázkódtatásokhoz, ve­
szedelmes munkanélküliséghez, nyomorhoz, sőt esetleg a tár­
sadalmi rend felbontásához vezet.

A világháború utáni idő súlyos bajai számos közgazda- 
sági problémát vetettek fél. Nagyon fontos, hogy e problémák 
megoldásával hazáink szempontjából is foglalkozzunk. Azért 
kívánatos, hogy közgazdasági szakembereink e problémák 
iránt érdeklődjenek. Más nemzeteknél is a tudomány mivelői 
nem zárkóznak el a gyakorlati kérdésekkel való foglalkozástól. 
Olaszországban, Amerikáiban az elméleti közgazdák is jó­
formán kivétel nélkül állást foglalnak majdnem minden fel­
merülő fontosabb kérdéshez. De Angliában, Németországban, 
Franciaországban is. Neveket felesleges említeni. Mindenki, 
aki közgazdasági kérdésekkel szakszerűen foglalkozik, ismeri 
azokat.

,
Az itt közzétett tanulmány, melyet ez előszóval útjára 

kísérek, szakszerű tájékozottsággal, gyakorlati érzékkel, óva­
tossággal, — egyoldalúságot és egyes elméletek túlzásait ke­
rülve, — vizsgálja a gazdasági konjunktúra sokat vitatott 
problémáját. Ajánlom e komoly munkát közgazdasági köreink 
figyelmébe.

Budapest, 1927. május havában.
FÖLDES BÉLA.
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I.

A konjunktúra és válság fogalma.
Konjunktúra alatt a tudomány mai álláspontja szerint a 

kapitalisztikus gazdaságnak annak belső szervezetéből szük­
ségszerűen folyó, rendszeresen megismétlődő körforgását 
értjük. E gazdasági körforgás időszakai gyanánt általában à 
pangást, a fellendülést és a válságot szokás megkülönböztetni.

Ez a fogalommeghatározás azonban újabb keletit. Ami 
ethimologiai eredetét illeti, a „konjunktúra“ szó tudvalévőén 
a görög-latin conjunctióból ered, amely összekötést, össze­
függést jelent. Röpke* szerint a „konjunktúra“ eredetileg 
asztronómiai kifejezés volt. a konstellációhoz hasonló érte­
lemben. Később már gazdaságilag a piaci helyzetet jelentette. 
Lassale konjunktúra alatt a társadalmi összefüggések azon 
ősrégi orfikus láncolatát érti, amely minden létezőt elszakit- 
hatatlanul egymáshoz köt és összekapcsol. Az újabb elmélet 
azonban az egész gazdasági helyzet változásainak megismét­
lődésére helyezi a súlyt. A gazdasági körforgás átlagos idő­
tartama a konjunktúrakutatás tanulságai szerint a háború 
előtt Németországban 7—8 év, az Északamerikai Egyesült 
Államokban 3—4 év volt.** A gazdasági fejlődés során a cik­
lusok időtartama váltakozik és ma már nem is az időtartam, 
hanem a periodikus megismétlődés az elsődleges kérdés. Úgy 
látszik, mintha a világháború után Németországban is egy 
rövidebb, 3—4 éves ciklus kezdene kialakulni. De ma még nem

L. Wilhelm Röpke, Die Konjunktur, 1922. G. Fischer, Jena.
L. Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, I. Jahrgang.1926. 

Heft 1. Institut für Konjunkturforschung. Berlin, kiadása.
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láthatjuk tisztán, hogy ez a dolgok állandóbb rendje-e, avagy 
csak ideiglenes jelenség, amely a világgazdaság szervezetében 
a háború folytán beállott nagy változásokra vezethető vissza. 
A konjunktúra ciklusainak periodikus megismétlődése egyéb­
ként csak a fejlett kapitalisztikus gazdaság sajátossága. 
Spiethoff szerint az angol ipari forradalommal kezdődik a 
gazdasági ciklusok váltakozása és azok történetét az 1822— 
1842. évi depressziós időszakkal nyitja meg. Jean Lescure* 
az 1825. évi angol krízist tartja az első igazi túltermelési vál­
ságnak. Cassel szerint csak 1870 óta válik annyira egységessé 
a világgazdaság, akkorra küszöbölődnek ki annyira a régibb 
válságformák és okok, hogy a pangás, fellendülés és krízis 
modern típusa határozottan kibontakozhatott. A konjunktúra 
fogalma tehát történelmileg időhöz kötött és pedig a kapita­
lisztikus gazdaság létével van egybeforrva.

A konjunkturaelmélet csakis a belső, tisztán gazdasági 
(endogén) tényezőket tartja szem előtt, ellenben kikapcsolja 
a külső (exogén), bár a gazdaságra kiható faktorokat. Ezek a 
külső tényezők csak a legfontosabbakat emelve ki: a háború, 
a természeti befolyások, különösen a terméseredmények, az 
izolált, vagyis nem a termelés kiterjesztésével kapcsolatos 
értéktőzsdei és hitelválság, a divat, a gazdasági élet szerve­
zetében és a népesség összetételében beálló háborús eltoló­
dások, a nemesfémtermelés, a pénz- és hitel inflációk egy része, 
főleg az improduktív (állami) inflációk és az uj területek, 
gyarmatok feltárásával járó áru válságok** Ezek a külső té­
nyezők a konjunkturamozgalmakat befolyásolják és pedig 
azokat részben kiélezik, részben ellenhatást váltva ki, Mom- 
pitják avagy kompenzálják. A régebbi válságtörténelem főleg 
a külső okokra visszavezethető, úgynevezett anorganikus*** 
kríziseket tárgyalta, amelyek számos fajára egységes elmé­
letet felállítani lehetetlen, úgy hogy Lederer nem egészen ok

I

* L. Jean Lescure: Des crises générales et pérodiques de surproduc# 
tion. 1910. 2. ème édition.

** Az uj gyarmatok szükségletei tekintetében régebben a keress 
kedelem rendszerint teljesen tájékozatlan lévén, azokat túlbecsülte, 
ami számos válságra adott okot. 1. G. Cassel, Theoretische Soziab
Ökonomie, 1918.

Az organikus, illetve anorganikus válság teljesen fedi a belső 
(endogén), illetőleg külső (exogén) válság fogalmát.
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nélkül vádolja a válságtörténelmet azzal, hogy megelégedett 
az események anekdotaszerü feljegyzésével. De viszont ne 
feledjük, hogy csak a kapitalisztikus gazdaság kifejlődésével 
bontakozott ki a gazdasági körforgás határozott ritmusa, a 
konjunktúra. A régibb válságok, különösen a XIX. iszázad 
előttiek valóban túlnyomórészt külső kríziseknek tekinten­
dők. Már pedig ezek a konjunkturaelmélet szempontjából ki­
zár an dók és csakis a szerves válságok vehetők figyelembe, 
amelyek a belső gazdasági körforgásnak csupán egyik — 
némelyek szerint nem is szükségszerű — fázisát alkotják.

De a konjunkturaelméletnek egy további, még nehezebb 
elhatárolással is kell élnie a gazdaság szervezetbeli változásai 
tekintetében. Amiképen az orvoisi tudomány megkülönbözteti 
az organikus és funkcionális bántalmakat,* épugy külön kell 
választanunk a kapitalisztikus gazdaság nagy szervezeti vál­
tozásait. De ez a különválasztás csupán egy tudományos mű- 
fogás, egy szükséges segédeszköz. Hiszen a funkcionális jelen­
ségek az organikusaktól függnek, úgyhogy a szervezetbeli 
eltolódások idővel a konjunkturamozgalmakat nemcsak meg­
változtathatják, hanem ki is kapcsolhatják.

A szervezeti változások a gazdasági fejlődés folyamán 
természetszerűleg részben más alakot öltöttek. Valaha organi­
kusak voltak egyes intézményeknek, mint a tőzsdének és a 
hitelnek, úgyszintén magának a vállalkozói szellemnek kiala­
kulásával és fejlődésével járó válságok, amelyek nagy, több­
nyire rendkívül súlyos megrázkódtatásokat vontak maguk 
után. De ezek a válságok csak kivételesen voltak egyszeri 
gyermekbetegségek, mint a hollandiai tulipánmánia (1634— 
1637), amely a képzelt értékekben való üzérkedésnek soha 
meg nem ismétlődő iskolapéldája, nagyrészt azonban jelleg­
zetes, a későbbi fejlődés során minduntalan megismétlődő 
válságformáknak tekintendők. így a Law-féle szédelgés, 
(1715—20) az első nagy tőzsdei spekulációs és hitelinflációs 
válság, örökre prototypusa marad ezen kríziseknek, épugy, 
mint ahogy a South Sea Bubbles (1720) válság, az éledő vál­
lalkozói szellem egyik első megnyilvánulása, amely manap­
ság hihetetlenül naivnak látszó alapítási szédelgésekkel járt, 
ma is jellegzetes példája az alapítási láznak. Csakhogy ezek

* L. Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, 1926. Heft 2.
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a válságok, amelyek az intézmények, illetve a vállalkozói szel­
lem kialakulásakor elsőizben túlnyomórészt organikus válto­
zások kísérői voltak, később már külső, főleg inflációs zava­
rokká vagy a konjunktúra jelenségeivé váltak.

A gazdaság szervezetbeli eltolódásaival járó krízisek, 
épugy mint a külső válságok, amelyekkel rendszerint karöltve 
léptek fel, az idők folyamán tehát részben enyhültek, részben 
más formát öltöttek, részben mostanság is változatlan, sőt 
hatványozott mértékben érvényesülnek. Enyhültek példának 
okáért a hitel intézményével kapcsolatos szerves — tapasz­
talatlanságból származó — válságok. Az emberiségnek súlyos 
tandijat kel l ett fizetnie, ami g a hitel intézményével úgy a hogy 
megtanult bánni.* Gondoljunk csak arra, hogy a jegybankok 
csupán az 1857. évi világválság óta követnek céltudatos disz­
kontpolitikát, amely arra irányul, hogy a kríziseknek hatá­
lyos kamatlábemeléssel elejét vegyék. Viszont az inflációs 
külső válságok, amelyek manapság nem tapasztalatlanságból, 
hanem túlnyomóan háborús kényszer hatása alatt mennek 
végbe, a mai korban eddig hihetetlennek vélt méreteket öl­
töttek.

)

A gazdasági szervezet jelenlegi változásai közül ki kell 
emelnünk a fogyasztás nagyobb irányváltozásait, uj területek 
feltárását, a vámtarifák módosításait és különösen a népesedési 
mozgalmat. Közismert dolog, hogy azokban az országokban, 
ahol a népesség szaporodása nagyobb, a konjunkturamozgal- 
mak sokkal élesebbek. Hiszen növekvő népesség szükség­
szerűen a gazdasági expansió egyik legerősebb rugója. De 
újabban a kartellek és trösztök térhódítása a gazdasági szer­
vezet legfontosabb elváltozása. Az eltrösztösödés mindinkább 
erősbödő folyamata és az ár stabilizálásra irányuló hitelpoli­
tika az a két tényező, amely a konjunktúra hullámzásokat 
még leginkább lecsendesitheti. Sombart ebben és általában a 
gazdasági szervezet fokozódó racionalizálásában, amelynek 
egyik megnyilvánulása a szociálpolitika is, látja azt az utat, 
amely az öregedő kapitalizmus utolsó szakába vezet és e kor­
szak lezárásával menthetetlenül a bürokratizmus és az állami 
beavatkozás karjaiba dönti a gazdasági életet. A gazdasági 
szervezet változásai eszerint idővel a konjunkturamozgalmak

* L. G. Cassel id. müvét.
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messzemenő letompitására, esetleg megszűnésére is vezethet­
nek. A fejlődés iránya tehát Marx összeomlási tanával homlok- 
egyenest ellenkező irányban halad. De ma még a konjunktúra- 
mozgalmak nagyon is hathatósan érvényesülnek, úgy hogy a 
jelen problémája hullámzásainak csendesebb mederbe való 
terelése. Ezen nem változtathat az sem, hogy egyes nagy há­
borús megrázkódtatások, amelyek a gazdaság erős szervezeti 
elváltozásaival járnak, átmenetileg ellenkező irányban hatnak. 
A konjunkturamozgalmak törvényszerűségeit pedig csak úgy 
tudjuk megái lapítani, ha a gazdasági szervezet nagy változá­
sait külön választjuk és önálló tényező gyanánt mérlegeljük.*

i

* A gyakorlati konjunktúrakutatás a gazdasági mozgalmakat a 
következő elemekre bontja. 1, Vierteljahrshefte zur Konjunkturfors 
sehung. 1926. H. 2.

1. ) általános iránymozgalmak (trend), mint a népesség szaporo* 
dása és az u. n. szekuláris árirányzat;

2. ) periodikus ingadozások, amelyek mechanikusan határidőhöz 
vannak kötve;

3. ) a tulajdonképeni konjunkturamozgalmak, amelyek bizonyos 
rithmust tüntetnek fel; de ez a rithmus nincs határozott időhöz kötve, 
mert organikus funkcionális természetű;

4. ) véletlen zavarok, pl. áremelkedés háborús hírek esetén; a termes 
lésnek elemi csapások és sztrájkok okozta visszaesése.
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II.

A modern konjunktúra-elméletek.
A konjunkturaelmélet tulajdonképpeni úttörőjének a 

francia Clément Juglar tekinthető. „Des crises commercielles 
et de leur retour périodique“ cimü munkájának központjában 
már a gazdasági körforgás vizsgálata áll és az egyes időszakok 
jellemző vonásait széleskörű részletkutatások alapján igyek­
szik megállapítani, amivel megvetette a modern konjunktúra­
kutatás módszerének alapját.* Juglar egyébként a jegybankok 
váltótárcájának és érctartalékának változásában látja a kon­
junktúra koncentrációs folyamatát. Tulajdonképpen tehát 
egyoldalú hitelelmélet alapján áll, de ez nem változtat azon a 
tényen, hogy a konjunktúra tudományága terén alapvető 
kát végzett.

Az ujabbkori gazdasági ciklusok beható elemzése azon­
ban elsősorban az amerikai konjunktúrakutatók érdeme. 
Wesley C. Mitchell „Bussines cycles“ (1913) cimii munkájá­
ban az amerikai, angol, német és francia gazdaságok 1890— 
1911. évi körforgását tette vizsgálat tárgyává gazdag statisz­
tikai adatok alapján. Az ö műve szolgált a Harvard-intézet 
immár világhírű konjunktúrakutatásainak alapjául. De mig 
Mitchell főleg egyszerű statisztikai grafikonokkal operál, 
addig a Harvard-intézet már magasabb statisztikai módsze­
rekhez, különösen a valószínűségi számításokon alapuló 
korrelációs módszerekhez folyamodott. Az amerikai konjunk­
túrakutatás általában megmaradt az induktív statisztikai

az

mun-

* A konjunkturaelmélet többi előfutárjairól és a nem ezen módszert 
követő konjunkturatheoretikusokról a III. fejezetben szólunk. A jelen 
fejezetben — in medias res. — a modern konjunkturaelméleteket tár« 
gyaljuk.
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alapon megelégedve azzal, hogy a kapitalisztikus gazdasági 
ciklusokat lehetőleg híven tükrözze vissza, ami kutatásai 
objektiv értékét mindenesetre emeli.

De a modern konjunkturaelméleteket a deduktiv módszer 
iránt fogékonyabb Európában kell keresnünk. Az európai 
konjunktúrakutatók is ugyan jórészt az amerikai empirikus 
adatokra építenek, de amellett a konjunkturamozgalmak okai­
nak felderítésére is törekszenek. Ezen elméletek közül csak a 
végső vonatkozásokat tartva szemel ott két főcsoportot külön­
böztethetünk meg: a) a termelési tőkehiányelméletet és b) a 
vállalkozói nyereség és a többi jövedelmi ág ellentétes alaku­
lásának tanát.

A konjunkturateoriák a gazdasági életfolyamat minden 
fázisára kiterjedvén, igen bonyolultak s ezért célszerűnek 
látszik néhány vezető elmélet alapeszméit ismertetni, mielőtt 
ezen elméletek részletes összehasonlítására és bírálatára tér­
nénk reá.

A) A modern konjunktura-elméletek ismertetése.

a) A termelési tőkehiányelméletek.

1 ) Cassel többtermelési tőkehiány elmélete* Cassel nem 
állít fel egy konjunkturasémát, mint a gyakorlati kutatók, 
hanem a gazdasági élet egyes ágait és jelenségeit teszi tüzetes

à

* L. Theoretische Sozialökonomie c. id. müvének „Theorie der 
Konjunkturschwankungen“ cimü fejezetét. E fejezetben mi is részben 
azon elméleteket, t. i. Cassel Gusztáv, Spiethoff Arthur és Lederer Emil 
egyetemi tanárok tanait boncoljuk, amelyeket Vágó József, a Magyar Köz? 
gazdasági Társaság igazgatója tett mélyreható elemzés tárgyává a Cobden 
Clubban 1926 decemberben „Konjunktúra és válság“ cimen tartott előadá» 
sában. Amint már Löwe A. leszögezte (l.„Der gegenwärtige Stand der 
Konjunkturforschung in Deutschland“ c. értekezését a „Festgabe für L. 
Brentano, 1925“ 2»ik kötetében), ezek a tanok tekinthetők a konjunktúra» 
elmélet tulajdonképeni uj alkotásainak az utolsó évtizedben. Ezek az 
elméletek valóban annyira alapvetők, hogy aki a konjunktúra problémás 
jához.hozzá akar szólani, annak pro vagy contra, de állást kell foglalnia 
azok tekintetében. De mig Vágó József elsősorban Lederer fogyasztás» 
hiányelméletét fogadja el, addig a magunk részéről azt a nézetet valljuk, 
hogy ez a teória csak kiegészitheti a termelési tőkehiányelméletet, de nem 
érintheti annak alapigazságát.

11



vizsgálat tárgyává. Ami a termelést illeti, nézete szerint a 
fellendülés az állótőke termelése erős emelkedésének korszaka, 
mig a depresszió az az időszak, amikor az állótőke termelése a 
korábban elért nívó alá süljed. A tőkejavak produktiójának 
jelzője gyanánt a vastermelés tekinthető, amely hatalmas inga­
dozásokat tüntet fel. A fellendülés idején ugyanis hathatósan 
emelkedik, inig a válság előtt néhány hónappal hanyatlani 
kezd és a pangás alatt erősen visszaesik. A fogyasztási javak 
és a tőkejavak közös jelzője a szén, amelynek statisztikai 
görbéje a közvetlen fogyasztási javak iparainak stabilabb jel­
legénél fogva sokkal egyenletesebb, mert a fellendülés idején 
többnyire felfelé tör ugyan, de a pangás alatt csak lényegtelen 
hanyatlást tüntet fel. A közvetlen fogyasztási javak termelése 
a statisztikai adatok szerint nem áll közvetlen összefüggésben 
a konjunktúrával. Ennélfogva a fellendülés és pangás kor­
szakainak változása belső természetét nézve az állótőke terme­
lésében való eltolódásokra vezethető vissza.

Ebből következik, hogy a konjunktúráim! 1 árazások első­
sorban az állótőke iparainak munkáslétszámában okoznak 
mélyreható változásokat, mert ezen iparokban a fellendülés 
alatt a munkáslétszám hatalmasan növekszik, a pangás alatt 
ellenben hirtelen megcsappan. Ugyancsak eltolódást okoznak 
a konjunkturaingadozások az áralakulás terén. A fellendülés 
áremelkedést von maga után, amelynek élén az állótőke 
anyagai állanak, mig a későbbi fellendülés idején már más 
áruk is tetemes árnyereséget érnek el, úgy hogy az áremelke­
dés általánossá válik. Az állótőke anyagainak, különösen a 
nyersvasnak erősen felfelétörő ármozgalma a fellendülés 
későbbi fázisában azt bizonyítja, hogy nagy hiány mutatkozik 
ezekben az anyagokban úgyszintén az azok előállítására szol­
gáló termelési eszközökben. Ezen anyagok áralakulásában 
azonban már jóval a krízis előtt beáll a fordulat, úgy hogy ár­
esésük a közelgő válság megbízható előjele.

A gazdasági körforgás hajtóerői közül a tőkekamat a 
legerősebb. A depresszió alacsony kamatlába a termelésnek 
hatalmas îënditőkereke.

A „Hatás és kölcsönhatás“ ci mű fejezetben Cassel klasz- 
szikusan fejti ki, hogy a stabilitást a gazdasági életben, mi­
ként a fizikai életben is, csak ez az elv biztosíthatja. Nemcsak 
a kamatláb emelkedésében nyilvánul meg az ellenhatás a fel­

Á
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menő konjunktúra idején. Az állótőke anyagainak és munka­
béreinek emelkedése is bekövetkezik és ez a termelési költsé­
geket annyira növeli, hogy az előrehaladott fellendülés össze­
omlása kikerülhetetlenné válik. Tehát nem is annyira az előre­
haladott fellendülés összeomlása, hanem inkább az szorul ma­
gyarázatra, hogy miért tarthat a fellendülés oly soká. A 
magyarázat abban lelhető, hogy egyfelől egyes vállalkozások 
rendkívül nagy nyereséggel kecsegtetnek, másfelől a megkez­
dett termelési telepeket áldozatok árán is be kell fejezni.

A pangás szintén ellenhatást vált ki, úgymint az állótőke 
anyagainak áresését és az alacsony munkabéreket. ,,Die wech­
selnden Konjunkturen müssen nach den jetzt Gesagten als 
ein Ergebnis des Wechselspiels der Unternehmertätigkeit, 
und der grossen in der wirtschaftlichen Knappheit wurzeln­
den Regulatoren der Volkswirtschaft, der Materialpreise, 
des Arbeitslohnes und des Zinsfusses betrachtet werden“, — 
mondja Cassel és hozzáfűzi, hogy a különböző gátló okok 
érvényrejutásához hosszabb idő szükséges.

Az előbb tárgyalt tényezőkön kívül a technikai haladás 
és uj országok feltárása szokták a konjunkturamozgalmakat 
uj életre kelteni. Ami a technika haladását illeti, régebben 
különösen a vasútépítés volt, a XIX. század vége óta pedig az 
elektromos ipar fejlődése a fellendülés fő hajtókereke. Uj 
területek, gyarmatok feltárása hasonló irányban hatott, mert 
megnyitotta a lehetőséget az állótőke produkciójának nagy­
szabású kibövitésére. A materiális termelést vizsgálva szembe­
ötlő, hogy a közvetlen fogyasztás számára való termelésben 
előálló aránytalanság sokkal erősebb hatást gyakorol a maga­
sa bhrendii tartós termelési eszközök használatára. Ami pedig 
a gazdasági haladást illeti, annak fogalmába a népesség sza­
porodása is beleértendő, mert az uj népesség uj állótőkét igé­
nyel. Németországban és az Egyesült Államokban, ahol jelen­
tékenyebb a népesség szaporodása, jóval hathatósabb a kon- 
junkturamozgalmak befolyása, mint a stagnáló népességit 
Franciaországban.

A válságok végső okait kutatva Cassel arra a megállapí­
tásra jut, hogy nem a túltermelés miatt kell a krízisnek be­
következnie. Sem az állótőkében, sem anyagaiban nem mutat­
kozik felesleges többlet a fellendülés későbbi stádiumá­
ban, sőt egyenesen hiány észlelhető. Emellett szól az is, hogy

j
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a nyersvas termelése ilyenkor mindig hosszú időre előre el 
van adva. A tipikus modern előrehaladott fellendülés nem 
túltermelés, nem a társadalom állótőke iránti szükségletének, 
hanem azon takaréktőke mennyiségének túlbecsülésére vezet­
hető vissza, amely a termelt tőke átvételére rendelkezésre fog 
állani. A fellendülés végén ugyanis a termelés az előállítási 
költségeknek minden vonatkozásban való említett emelkedé­
sénél fogva nem eléggé észszerű. Ez a vállalkozói nyereséget, 
amely a takaréktőke túl nyomor észét szolgáltatja, csökkenti. 
Ez a tőkehiány vezet azután a jó konjunktúra összeomlására. 
A válság kiküszöbölése csak akkor volna lehetséges, ha a vál­
lalkozó a termeléshez szükséges tőkét előre biztosíthatná. De 
ez közgazdaságilag lehetetlen, mert az előre beszerzett tőke a 
termelési folyamat időtartama szerint csak fokozatosan lenne 
felhasználható és addig ezt a tökét más vállalkozásokba kel­
lene befektetni.

Ezzel befejeztük Cassel elmélete alapeszméinek ismerte­
tését és egyelőre arra a megjegyzésre szorítkozunk, hogy 
tévesen szokták ezt a tant a túltermelési elméletek közé so­
rolni. Ő valóban a tőkejavak produkciójának kiterjesztésében 
látja a konjunktúra legjellegzetesebb tünetét, de ezt nem túl­
termelésnek, hanem többtermelésnek tartja, amelynek csupán 
a tőkehiány vet gátat. Ezért véltük célszerűnek teóriáját 
többtermelési tőkehiányelméletnek elnevezni.

2.) Spiethoff túltermelési tőkehiány elmélete* Kezdjük 
vizsgálódásainkat Spiethoff konjunkturasémájával, amelyet 
szerzője „Musterkreislauf der wirtschàftlichenWechsellagen“- 
nek nevez. Mint minden séma, ez is csak a konjunktúrától ya- 
mat legjellegzetesebb tüneteit emeli ki a gazdasági körforgás 
szövevényéből és pedig a következőképpen:

Hanyatlás: A tőkebefektetés, vasfogyasztás, 
j vaistermelés és kölcsönkamat egyaránt visz- 
j szaesik.

Kezdődő fellendülés. A vastermelés, vas- 
fogyasztás és a tőkebefektetés hanyatlása 
megszűnik és gyenge javulás mutatkozik.

1.
Pangás.

I

* L. különösen ,,Krisen“ c. értekezését, Handwörterbuch der Staats« 
Wissenschaften. 4. Aufl. Bd. VI.
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Középső fellendülés. A tőkebefektetés, külö­
nösen a részvényinvesztició lényegesen nö­
vekszik, a vasfogyasztás az előző késői fel­
lendülés csúcspontját megközelíti.
Késői fellendülés. A kölcsönkamat meg­
drágul, a vasfogyasztás tovább emelkedik. 
Tőkehiány. A tőkebeszerzés nehézségekbe 
ütközik, a tőkebefektetés csökken, a kölcsön­
kamat emelkedik, a részvények árfolyama 
hanyatlik, a házépítési tevékenység meg­
szűnik, a vasfogyasztás csökken.

2.
Fellen­
dülés.

3. Hitelösszeomlások és fizetésképtelenségek 
Sorozata.IVálság.

Spiethoff ezek szerint a gazdasági körforgást három fázisra, 
a pangásra, a fellendülésre és a válságra osztja fel és ezen 
váltakozó gazdasági helyzetek fokozatai gyanánt meg­
különbözteti a hanyatlás, kezdődő, középső és késői fellen­
dülés és a tőkehiány időszakát.

A gazdasági helyzetek váltakozásának okát illetőleg fel­
fogása lényegileg eképpen foglalható össze: a fellendülésnek, 
amely növekvő tőkebefektetésben és a dologi, valamint a sze­
mélyi termelő erők fokozott foglalkoztatásában nyilvánul 
meg, lelki jelenség az utolsó oka és pedig a mai kor erős szer­
zési ösztöne. De ezen szerzési ösztönt látható kiilsö behatá­
soknak kell tevékenységre sarkalniok. A tökemozgalmak 
vezérfonala a hozadék. A pangás alatt a tőke felhalmozódik, 
a kamat alacsony, a fixkamatozásu címletek árfolyama emel­
kedik, de a vállalkozói kedvetlenség még tart. Mert hiába olcsó 
a nyersanyag, a munkabér és a kölcsönkamat a pangás késői 
szakában, mindez nem elegendő a fellendüléshez, A fellendülés 
gépezete csak akkor jön mozgásba, amikor a vállalkozók erre 
elérkezettnek látják az időt. Egyes vállalatoknak vagy ipar­
ágaknak kell a merész kezdeményezés terére lépniük. A tőke- 
befektetés ezen úttörői rendszerint a bánya és kohó vállalatok, 
a vasútépítés és a villamossági ipar. Régebben a vasútépítés 
játszotta a főszerepet. Az 1890-es évek óta a villamossági
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ipar vette át a vezetést. Általában tehát a hozadéki javak — 
termelő eszközök és tartós használatra szánt telepek — emel­
kedő produkciója a konjunktúra zászlóvivője.*

A jó konjunktúrának a már említetteken kívül számos más 
előfeltétele is van. Elsősorban a tőkének a depresszió alatt 
való felhalmozódása, A kapitalisztikus termelésnek úgy 
megkezdéséhez, mint kiterjesztéséhez dologi javak készletei 
vagy parlagon heverő munkaerők szükségesek. További 
tényezője a hitel, mert csak ennek segítségével lehet kellőkép- 
nen kihasználni a tőkét. A hozadéki javak tartóssága rend­
szerint egyik előmozdítója a túltermelésnek, mert ezek a 
javak hosszú időre elégítvén ki a szükségletet, a keresletnek 
a közvetlen fogyasztási javak iránti csökkenése a tőkejavakat 
termelő iparokban súlyos megrázkódtatásokat okozhat.

A fellendülés késői szaka akkor áll be, amikor a tőke- 
kereslet a kölcsönkamatot megdrágítja, A kereseti tőkének, 
vagyis a személyi vagyon jövedelemszerzésre fordított részé­
nek képződése a közvetett fogyasztási javak termelésétől 
függetlenül megy végbe. A késői fellendülés idején oly nagy 
kereslet nyilvánul meg a közvetett fogyasztási javak iránt, 
hogy ezekben hiány mutatkozik, mig a fellendülés utolsó 
szakában fordított a viszony, a reproduktiv fogyasztási javak­
nak kínálata felülmúlja a szabad kereseti tőkét és ezzel szem- 
benállunk a túltermeléssel. A fellendülésnek ezek szerint a 
tőkehiány vet véget,, ez teszi szabaddá az utat a depresszió 
számára. Ez a tőkehiány még sulyosbodliatik, ha a kereseti 
tőkék képződése a fellendülés utolsó fázisában csökken, nem 
produktiv termelési módszerek alkalmazása, aránytalanul 
magas munkabérek és a csekély vállalkozói nyereség folytán. 
És a tőkehiány pénzkibocsátással nem pótolható, mert ha a 
pénztől eltekintünk, arra a következtetésre kell jutnunk, hogy 
a túltermelés egyértelmű a gazdasági javak között beállott

* Spiethoff szerint a hozadéki javakhoz tartoznak a tőkejavak cso< 

portjából a termelési telepek (kohók, gépgyárak, malmok stb.), az élvezeti 

javak csoportjából pedig a hosszantartó használatra szánt telepek (vas# 

utak, világitótelepek). A közvetett (reproduktiv) fogyasztás javai alatt 

pedig a hozadéki jószágok előállításához szükséges javakat, szenet, vasat, 

fát, cementet stb. érti.
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aránytalansággal.* Ez az aránytalanság az egyik oldalon 
hiányt, a másik oldalon felesleget jelent. A hiány előállhat 
a reproduktiv fogyasztás egymást kiegészítő javaiban is, pl. 
szénben, munkaerőben, különösen szakmunkásokban. A fel­
lendülés végén tehát rendszerint a hozadéki javakat kiegé­
szítő javakban mutatkozik hiány.

3
b

T

1 b) Lederer tana a vállalkozói jövedelem és a többi 
jövedelmi ág ellentétes alakulásáról.*

A termelési ágak közötti aránytalanság a válságok rend­
szeres visszatérését nem magyarázhatja meg. A termelés 
nagyfokú elaszticitásának ugyanis ezt az aránytalanságot 
rövidesen meg kellene szüntetnie, mert azon termelési ágak­
ban, amelyek a többihez képest visszamaradtak, áremelkedés 
következne be, ami a tőkét ezen iparágakba terelné és ezzel 
az egyensúly helyreállítását vonná maga után. Az egyensúly 
helyreállításának feltétele csupán az, hogy a visszamaradt 
iparágak termelésének kiterjesztéséhez nyersanyagokban és 
munkabérekben bizonyos tartalék álljon rendelkezésre és 
ezek a feltételek rendszerint fenn is forognak. Rendkívüli 
aránytalanság túlnyomókig csak külső okokból (háborús fel- 
szerelési iparok kiterjesztése) és kivételesen nyers anyagok 
hiánya (rossz termés, kiviteli tilalmak) esetén állhat elő.

Az újabb elméletek a tőkejavak termelési időszakának 
— különösen a nehéziparban való — hosszú tartamát tekin­
tik a válság egyik tényezőjének. Tagadhatatlan, hogy a szén- 
bányászatban pl. általában 7—10 év szükséges uj rétegek 
teljes feltárásához. De ez a felfogás nem veszi figyelembe a 
következőket. Uj üzemek nélkül is lehetséges a termelés eme­
lése, a munkáslétszám növelése, vagy intenzivebb kihaszná­
lása utján. Ezenkívül az uj üzemek rendszerint csak a fel-

* Földes Béla szerint (1. Társadalmi Gazdaságtan, I. kötet, V. kiadás, 
417. o.) „A termelés egyik téren több, mint a termelés egy másik téren és 
ezért hiányzik a fogyasztás“. „A túltermelés nem a termelés és fogyasztás 
aránytalansága, hanem a termelés egyes ágainak aránytalansága más részeb 
vei szemben“.

Ez a tétel, amely a klasszikus iskola elvein nyugszik, a legsúlyosabb 
ellenérv a „fogyasztáshiány“ elmélettel szemben.

* L. Lederer Emil: Konjunktur und Krisen, Grundriss der Sozial» 
Ökonomik, IV. Abt. I. Teil, 1925.
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lendülés bekövetkezte után befolyásolhatják lényegesen a 
termelést. Végül csak kivételes aránytalanság akadályoz­
hatja meg a gazdasági forgalom zavartalan menetét a termelési 
időszak hosszú tartama esetén is. A termelési processzus hosz- 
szu időtartama mindenesetre fontos az ipari ciklusok idő­
tartamára nézve, mert a kedvezőtlen konjunkturafordulat 
csak akkor következhet be, amikor az uj termékek megjelennek 
a piacon. Lehetséges, hogy a termelési telepek előállításának 
hosszú időtartama folytán befejezésükkor nem fog rendelke­
zésükre állani a kellő terjedelmű piac, de ez nem következik 
szükségszerűen. Mindezen kivid a termelés nagy elaszticitá- 
sánál fogva a termelés előstádiumai és a késztermékipar 
közötti aránytalanság nem lehet a válság oka, mert az arány­
talanságnak a késztermékiparok megfelelő kibővítésére kellene 
vezetnie. A válságok rendszeres fellépését csakis a termelés 
fokozódása és a jövedelem alakulása közötti ellentmondás 
magyarázhatja meg. Ezért a válságok okát csakis az egész 
árrendszer, tehát úgy a javak, mint a munkaszolgáltatások 
áralakulásának szem előtt tartásával lehet feltárni. Ezeket az 
okokat vizsgálva a legszembeötlőbb jelenség az általános ár­
emelkedés a fellendülés előrehaladott stádiumában. Ceteris 
paribus ez csak a pénz- vagy hitel forgalom emelkedésének 
tulajdonítható, nem pedig a megtakarításoknak a depresszió 
alatti felhalmozódásának, mert a takaréktőkét a pangás ide­
jén is befektetik, A hitel erős kiterjesztése a fogyasztó réte­
gek vásárló erejének rovására, a vállalkozói jövedelem javára 
eltolódást okoz, mert az áremelkedés nem egyenletes. Az ár­
emelkedés élén a nyersanyagok állnak, ellenben kevésbé 
rugalmasak a késztermékek árai és a munkabérek, mig a fix- 
fizetésüek és kistőkések jövedelme egyáltalában nem elaszti­
kus. A munkabérek emelkedése az előrehaladott fellendülés 
idején visszamarad a termelés növekedése mögött és ennél­
fogva úgy a munkások, mint a fixfizetésüek és kistőkések ezen 
időszak alatt a társadalmi termelésnek aránylag kisebb 
hányadát tudják megvásárolni mint a pangás idején. Ez vezet 
a fokozódó tőke akkumulációra, ami a termelési telepek kiter­
jesztésében nyilvánul meg. A termelés emelkedése csak akkor 
volna kikerülhető, ha a vállalkozók nyereségük növekedésé­
nek megfelelően emelnék fogyasztásukat, de ez még sohasem 
fordult elő.
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I A tőkefelhalmozódás tovább tart, inig odajutunk, hogy a 
termelési telepek ki bővíttetnek, de a nyereség végleges realizá­
lása megfelelő jövedelmező befektetés hiányában nem lehet­
séges. Tehát aránytalanság következik he, de ez nem a hiányos 
áttekintés és észszerűden intézkedések következménye, amint 
azt az uralkodó felfogás gondolja. Mert az aránytalanság 
magángazdaságilag helyes, amennyiben a jövedelemmegosz- 
lás eltolódásának szükségszerű folyománya és csak akkor 
szüntethető meg, ha az egyensúly a jövedelemforrások között 
helyreáll, vagyis a fogyasztási javak mennyisége a tőkeállag­
gal helyes arányba kerül.

A gazdasági pangás időszakának jellemző vonása, hogy 
számos áru eladhatatlan; úgy a késztermék iparokban, mint a 
korábbi termelési stádiumokban. Annak a körülménynek, hogy 
a pangás hol mutatkozik először, különös jelentőséget tulajdo­
nítani nem szabad.

Ha a, válságok a, jövedelmi ágak aránytalanságára vezet­
hetők vissza, akkor azokat a munkabérek és fizetések emelé­
sével és a tőkehozadék csökkentésével könnyen meg lehetne 
szüntetni, de a kapitalisztikus gazdaság vállalkozói kon­
strukciója, érthetővé teszi, hogy a bérek emelése akkor lehet­
séges a legkevésbé, amikor a munkabérek visszamaradása 
zavarokat idéz elő. Mert ebben az időpontban a munka­
piacon már rosszabbodott a helyzet és csak az a vállalat tart­
hatja, fenn magát, amely a termelési költségeket személyi 
vonatkozásban is leszorítja. A kapital isztikus iparban a bér- 
leszállitás éppen akkor indokolt, amikor az közgazdaságilag 
súlyos következményekkel jár. A válsággal beálló éles ver­
seny miatt a, munkabéreknek esniük kell, bár ez a bércsökken­
tés csak névleges, mert a többi árak még gyorsabban hanyat- 
lanak. A munkabérek eszerint a depresszió alatt viszonyla­
gosan emelkednek, úgyszintén növekedik a fixfizetésiiek és 
kistőkések jövedelme is áruértékben számítva. Amiképen 
ezek a, rétegek fogyasztásuk megszorításával az előrehaladott 
fellendülés áremelkedésének határt szabnak, épugy eső- 
ernyői is a hanyatló konjunktúrának.
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B) A modem konjunktura-elméletek 
összehasonlítása és kritikája.

A három, fejtegetéseink alapjául választott 
konjunkturaelmélet ismertetése alapján kíséreljük 
meg immár a konjunktúra egyes tényezőit boncolni, 
mert a probléma bonyolult voltánál fogva csak az 
egyes faktorok különválasztása és mérlegelése 
alapján nyerhetünk világosabb képet.

1. A pangás.
A pangás első fázisának az általános áresés 

egyik legjellemzőbb és legkevésbé vitatott sajátos­
sága, De az ármozgalom reflex jelenség, a gazdasági 
élet számos tényezője összehatásának eredője és 
amennyire nem fér kétség külső megnyilvánulásá­
nak módjához, hiszen egyike a statisztikailag még 
leginkább megfogható gazdasági jelenségeknek, 
annyira elütök a nézetek okait és jelentőségének 
súlyát illetőleg, úgyhogy erre az egyes konjunk- 
turatényezőknél kell kitérnünk. De ha reflexjelen­
ségek is az ármozgalmak, a hatás és kölcsönhatás 
elve alapján szintén önálló tényezőként is befolyá­
solják a konjunktúrát. Az áresés általánossá válása 
a depressziót súlyosbítja, mert a további hanyatlás 
reményét keltve, a fogyasztókat a vásárlástól való 
spekulativ tartózkodásra indítja. Jól ismert folya­
mat ez! De a konjunkturaelmélet szempontjából 
legfontosabb az, hogy az ármozgalom az egyes áru­
csoportokban egyenlőtlen. Az áresésben ugyanis az 
állótőke és nyersanyagai, valamint segédanyagai 
vezetnek, mig a közvetlen fogyasztási javak ár­
vesztesége jóval enyhébb. A pangás második idő­
szakában, a kezdődő fellendülés alatt az áresés meg­
áll, majd lassankint árjavulásnak ad helyet. Látni 
fogjuk, hogy az egyes elméletek milyen eltérően 
ítélik meg az ármozgalom egyenlőtlen voltának 
hatását.

Általános
áresés.

Az eladatlan árukészletek szerepe már vitás. 
Spiethoff szerint a kapitalisztikus termelés meg-

Eladatlan
jószágkész­
letek.
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kezdéséhez és kiterjesztéséhez egyaránt tétlen 
javak készlete vagy kihasználatlan munkaerők 
szükségesek. Lederer hasonló felfogást vall, de 
azonkívül azt is hangsúlyozza, hogy nem tulajdo­
nítható különös jelentőség azon körülménynek, 
hogy a túltermelés melyik termelési ágban jelent­
kezik. Az állótőke produkciója is végeredményben 
a közvetlen fogyasztás céljait szolgálja és az a 
körülmény, hogy a válság, illetve pangás alatt 
számos árukészlet nem talál vevőre, a legjobb 
bizonyítéka annak, hogy a túltermelés a közvetlen 
fogyasztási javakban is bekövetkezett. Ez fontos 
érv a modern túltermelési elmélettel szemben, 
amely szerint csak a tőkejavak termelési ágain 
belül áll elő gazdasági aránytalanság. Ennek a 
tételnek közelebbi vizsgálatába a túltermelés kér­
désénél fogunk bocsátkozni.

Cassel elismeri ugyan, hogy a depressziót rész­
ben eladhatatlan jószágkészletek jellemzik, de ezt 
nem tartja a fellendülés előfeltételének. Nézete 
szerint e felfogás Smith azon tételén alapszik, hogy 
a kapitalisztikus termelés megkezdése előtt vala­
hol egy jószágkészletet fel kellett halmozni, pedig 
a fellendülés maga fedezi anyagokban és fogyasz­
tási javakban való szükségletének túlnyomó részét, 
ami mellett tanúságot tesz az, hogy ezen javak ter­
melése éppen a jó konjunktúra későbbi stádiumá­
ban emelkedik tetemes mértékben. A pangást 
ennélfogva nem túltermelés, hanem a meglevő ter­
melési eszközök nem teljes kihasználása jellemzi. 
Ezért a depresszió oly kép határozható meg, hogy 
az az időszak, amelyben a, tartós termelési eszkö­
zök iránti 'szükséglet kisebb, mint a megelőző fel­
lendülés tetőpontján volt. Egyébiránt abban, hogy 
a termelési eszközök nem teljes kihasználása a 
depresszió egyik jellegzetes vonása, valamennyi 
kon jun kturael mél et egyetért, sőt Spiethof f azt a 
nézetet vallja, hogy ma már nem annyira a dologi 
javak készletei, hanem a termelő erők bírnak 
jelentőséggel, amivel tulajdonképpen Casselnek a
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jószágkészletekre vonatkozó felfogásához csatla­
kozik.

Racionalizá­
lás a pangás 
alatt.

A pangás alatt a késhegyig kiélesedik a ver­
seny, amelynek során a gyengébb vállalatoknak ki 
kell dölniök. A kényszer nyomása alatt a racionali­
zálás állandóan folyik. Lederer kiemeli, hogy ez 
nemcsak dologi (technikai), hanem személyi vonat­
kozásban is — a munkaerők jobb kihasználása ut­
ján — megy végbe, amihez kétség nem fér. A fel­
lendülés végén ugyanis a munkateljesitmény úgy 
személyi, mint technikai motívumokból csökken, a 
depresszió alatt azonban minden vonatkozásban 
emelkedik. Cassel szerint a depresszió alatt sem 
szünetel az állótőke produkciója, csak lassúbb tem­
póban halad. Az elavult termelési eszközök kiselej­
tezése a pangás alatt megy végbe, inig az uj terme­
lési eszközök nagyszabású előállítása az előrehala­
dott fellendülés időszakába esik.

Általában nem áll fenn nézeteltérés abban a 
tekintetben, hogy a pangás végén a termelési beren­
dezés jobban ki van építve, mint annak kezdetén 
volt. Ez a tőkeerő növekedését, más szóval a terme­
lékenység fokozását jelenti.

A vállalkozói nyereség legalább is a válság 
alatt és a pangás első időszakában csökken, majd 
stagnál. Ez a termelőképesség részbeni kihaszná­
lásának, a vállalkozási kedv hanyatlásának követ­
kezménye. De az általános áresés — minden de­
presszió elengedhetetlen kísérője a fixfizetésiiek 
és járadék jövedelemből élők vásárlóerejét növeli. 
Léderer egyenesen azt a tételt állítja fel, hogy a 
reálmunkabérek is emelkednek, úgy hogy a fixíize- 
tésiiek, a kistőkések és a munkásosztály a pangás 
alatt a társadalmi termelésnek aránylag nagyobb 
részét tudják megvásárolni, mint a fellendülés 
idején. Ez lenne a fellendülés kialakulásának egyik 
leghathatósabb tényezője, karöltve azzal a ténnyel, 
hogy a mezőgazdasági lakosság vásárló ereje arány­
lag a depresszió alatt is stabil. Ezt a tételt köze­
lebbi vizsgálat tárgyává kell tennünk.

A íövede-
lem ni elosz­
lás.
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Először is le kell szögeznünk azt, hogy a fix- 
fizetésüek és kistőkések jövedelmének a pangás 
alatti emelkedése nem vonható kétségbe. Nem 
szabad azonban elfelejtenünk, hogy az áralakulás 
azon sajátosságánál fogva, hogy a közvetlen fo­
gyasztási javak áresése a magasabb rendű javaké­
hoz képest jóval enyhébb, a fogyasztó osztályok 
vásárló erejének megerősödése tetemesen az álta­
lános áresés mérve alatt marad. A munkásosztály 
jövedelmét illetőleg pedig Léderer nem számol 
eléggé azzal, hogy a munkanélküliség milyen 
messzemenő vásárlóerőcsökkenést, illetve meg­
semmisülést von. maga után. Hozzájárul ehhez az 
is, hogy a bér leszáll! tás folytán a munkabérek 
csökkennek, bár a statisztikai adatok szerint ez a 
bérieszállitás kisebb mérvű szokott lenni, mint az 
áru ivó sülyedése, úgy hogy az egyes munkások 
bére a névleges esés dacára áruértékben emelkedne. 
Az egész munkásosztály jövedelmének a pangás 
alatt való alakulása tehát annyi ellentétes ténye­
zőtől függ, hogy végeredményben azon múlik ezen 
jövedelemág megerősödése, vagy hanyatlása, hogy 
a számos tényező közül melyik jut fokozottabb 
mértékben érvényre. De az egész munkásosztály 
vásárlóképességének a depresszió alatt való jelen­
tős növekedése, mint a fellendülés egyik számot­
tevő faktora, semmi esetre sem jöhet számításba.

A mezőgazdasági osztály vásárló erejének 
arány lagos stabilitását valóban érthetővé teszi az 
a Lederer által is kiemelt tény, hogy a mezőgazda- 
gi termények világpiaci cikkek lévén, mindig el­
helyezhetők és többnyire vámvédelmet is élveznek, 
ami eladásuk lehetőségét is fokozza. A mezőgazda- 
sági lakosság vásárlóképességének relativ stabili­
tásából azonban messzemenő következtetéseket le­
vonni nem lehet. Elvégre is a vezető gazdasági 
országokban a kon junktu ram ozgalmak ma már 
párhuzamosan mennek végbe, úgy hogy a világ- 
depressziókat a mezőgazdaságnak is meg kell 
éreznie. Súlyos ellenérvnek kell tartanunk továbbá
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